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表4 無担保翌日物コールレートの変遷  
（資料）日本銀行  
表5 全国市街地価格指数の変遷（前年比）  
（資料）日本銀行  
格の変動も注目に催する。いずれも80年代には上昇傾向にあったが、90年頃に急落して以降は低下僚向にあ  
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表6 株価の変遷  












7（17王 72 73 7く175 78 77 7き 7g 郎 8182 83 8ヰ 85 郎 gア 88 89 駒 9192 93 94 95 粥 97 98 99 00 0王 02 03  
（年）  
（資料）日本銀行  
表7 貸出残高前年比（国内銀行ペース）  
（前年比％）  
J 胡，0  
ト搾．q  








－ －柑．8  
－ －15．8  
了¢ 71T2 了3 7一隻 7ろ 76 77 78 79 綱 引 8丑 j娼 84 一路 88 87 縛 89 帥 91！廻 9き ≦摘 雪路 恥 折 ＄8！拇 00 01蛇 03   
（牢）  
（資料）日本銀行   
30  





































（1）   
31  











いる。すなわち、（1）式と（2）式を連立させると、   
∬2≦（莞）∬＋α1紬トrlわ1  （3）  
が得られる。この式の右辺は企業の純資産を示しており、この不等式は「企業の可変的要素の投入量は企業の  





S．t．∬2＝わ2＋α1J（諾1）－γ1わ1   
となる。これを解くと、  
α2Jて∬2）＝r2  （5）   
図1担保制約が有効である場合  
32  
が得られ、これを満たす諾2の債を媚とする。（3）式の制約が無効であると想定されているため、   
掛≦（莞）∬＋α1紬トrlみ1  （6）  




資額は   
∬芸＝（警）∬・α1伽トrlみ1  （7）  
となる∬芸に決定される。この時、諾芸＜∬冒であるため、  
α2J′（∬芸）－γ2＞0  
（8）   
となるoこれは投資の限界生産性が金利を上回っていることを示しており、Bernankeetal（1996］はa2f′（x芸ト  
r2を「エージェンシー・プレミアム（agency－premium）」と呼んでいる。これは外部金融プレミアムの一種  
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わち、不況期には金利の引き下げによって企業の制約を弱めることができ、これは景気を改善させるのに有効  

































スク負担能力は減退すると想定する。   
経営者のリスク回避的行動を説明する要因としては、第1に「破綻コスト（bankmptcycost）」が挙げられ  
る。これは、ある企業や金融機関が経営被綻したときにその経営者が被る損失であり、多様な側面がある。具  
























ば、金融機関のバランスシー トは、  












職＝り2（エ2，γ2，㊥2）＋β2城－（1－β）β2   
となる。  


























＝β2＋¢2  （15）   
エ2  貸出   













2．2 金融機関のリスク態度と金融政策の効果  
次に、このような枠組みの中で金融政策がどのような効果を持っているのかについて分析する。（15）式  
から、  
ム2＝エ2（爪，刀2，P2，β）  （16）   
という貸出供給曲線が得られる。これを、（10）式のバランスシート制約に代入すれば、  
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【］／  
］／  
エ2 エら  
図3 金融政策の効果  











第3節 フィナンシャル・アクセラレーター仮説とSG仮説との関係   
3．1 バランスシート・チャネルとレンディング・チャネル  
本節では、第1節で紹介したフィナンシャル・アクセラレーター仮説と第2節でとりあげたSG仮説との関  
係について整理し、簡単なモデルを提示することによって、2つのメカニズムが補完的に作用して金融部門の  
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れる。   
このように、SG仮説とフィナンシャル・アクセラレーター仮説とは対立せず、むしろ補完的に作用する。  
この点について確認するために、第1節でのモデル分析と、第2節での分析を1つの枠組みに統合する。   





曾2の備に依存する。担保価値が債務返済額よりも小さければ企業は債務不履行を選択するため、   
勉＜≡Q昌  






リターンは、   
榔上Q2抑（輌＋£γ納）軸2  （20）  
となる。これは、み2≦百耳ら／r2という範囲において、み2に関する凹型の増加関数であり、貸出が規模に関して  
収穫逓減であるという前節での仮定に整合する。従って（15）式から、  
r2（1一申（Q2））＝p2＋¢2  （21）   
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という条件が得られる仲（曾2）は留2に関する累積密度関数）。この条件を満たすように金融機関のオファーす  
る貸出額む2が決定される。この式から囲4のSS曲線ような右上がりの貸出供給曲線が得られる29。   
一方で、借り手となる企業は自らの利潤汀2の期待値を最大化するように行動する。企業のアウトプットを  
封2＝ダ（∬2，勉，ガ）  （22）   
とすが0。ただし勉、∬は企業にとって所与であり、企業は利潤を最大化するように諾2を決定する。企業の  
制約は、  
（23）  諾2＝ら2＋訂1   
である。企業はこの制約の下で   
恥】＝軸2トよQ2由軸）軸2－£γ棚減  
を最大化する。この時、一階条件は   
空 ＝ 






業のアウトプットが期待値として決まる。   
ここで仮にゆ（ヴ2）が一様分布に従うと仮定すれば（21）式から貸出供給曲線は、   




（27）   




）嘉（芸呵一灯1  わ2＝2‡   （28）  
（p2＋¢2）（2－α）  








プレミアムが低下することが分かる。   
金融機関の期首の純資産Ⅳ1も貸出額に影響する。Ⅳ1が上昇した場合、他の条件を一定として、金融機関  
の限界破綻コスト¢2が低下する。その結果SS曲線は右へシフトする。これは貸出額を増加させ、企業の産  











第4節 80年代後半以降の日本経済と金融部門  
4．1 バブルの生成と崩壊  
前節までは金融部門がプロシタリカルに作用するメカニズムについて理論的に検討してきた。本節ではそう  
したメカニズムが実際に現れた事例としてバブル期以降の日本の経験に言及し、金融部門が実体経済に及ぼし  
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表8 全国銀行の株式保有額と自己資本の推移 （兆円）  
日経平均株価（円）  株式時価  株式簿価  資本勘定  資本勘定＋含み益の45％   
1985   46．9   11．9   12．3   28．1   15，860   
1986   63．7   13．4   3・   36．4   21，567   
1987   77．6   17．6   17．2   44．2   26，260   
1988   97．1   23．2   22．5   55．8   32，839   
1989   革8．6   29．7   28．6   55．1   29，980   
1990   77．7   33．1   0 2 50．3   26，292   
1991   56．4   34．5   31．3   41．2   19，346   
1992   56．4   34，5   31，8   41．7   18声91   
1993   61．9   36．5   32．3   43．7   19，112   
1994   52   39．8   32．3   37．8   15，140   
1995   64．3   43  27．9   37．5   21，407   
1996   54．1   42．9   28．5   33．5   18，003   
1997   50．8   45．7   24．5   26．8   16，527   
1998   47．1   42．7   33．7   35．7   15，837   
1999   さ4．5   44．4   35．2   39．7   20，337  
（注）89年以前の株式時価総額は未公表のため、日経平均株価に連動していたと仮定し  




























































場をとっていて、日銀がマネーサプライを増加させれば不況が緩和できたという主張には反対していが9。   
貸出に対する需要の減退が及ぼした影響は無視できないと考えられるが、本稿では「資産価格の急落を背景  




























1つは、「貸し手となる金融機関のバランスシー トの悪化がそのリスク負担能力を低下させ、貸出行動を消極  
化させる」というメカニズムである。これはStiglitzandGreenwald［1992】【2003］が重視するアプローチであ  
り、近年の日本経済に関する研究においてもしばしば注目される視点である。不況に陥ると企業の収益が悪化  
し、貸出が不良化する。貸出の不良化は資産価格の下落と相まって金融機関のバランスシー トを悪化させる。  




枠組みを提示した。   
また、従来から金融政策の効果に関して「紐では押せない」という表現がしばしばなされてきた。本稿で  
は、この言葉が意味するように「好況を金融引き締めによって抑制することは可能でも、不況を金融緩和に  
44   
よって改善することはできない」という事態が生じる可能性について示した。これは金融緩和による国債の利  






こうしたバランスシー トの改善が貸出の増加とスプレッドの縮／j、を導くことは第1節、第2節、ならびに第3  
節の分析で示したとおりである。90年代に入って資産価格が急落すると、今度は逆にバランスシートの悪化  
が生じ、貸出の縮小とスプレッドの拡大が生じる。従って、80年代後半以降の日本経済の状況は本稿の分析  
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対に世界の景気が上向くと、アメリカの赤字は減少し、世界への需要注入は低下している。それゆえアメリカのネットでの借入額は   
景気循環と反対の動きを示すのであり、それは、19世紀の国際金本位制最盛期のイギリスが担ったのと同じ役割である。」と論じて   
いる。また、Ea七we11and恥lo串000】の中では、Turner【2000】と同様、「自己資本比率規制はプロシクリかレである。」という指   
摘もなされている。   
8Bernankeetal【1999】でもco11血er－CyClicalという言葉が用いられているが、彼らは単に「ある値が大きくなるときに別の値が′j、   
さくなる」といったように、見た目上の動きが逆相関することに対してこの用語を用いている。これは、本稿で注目する景気変動の   
増幅や抑制とは関連しない、より一般的な意味での用いられ方である。   
9古川【2000b］、古川・林【2001】を参凰   
10この点について、あるいはホートレーの他の著作に関しては古川【2000b】や吉川【1996】を参凰  
11一方、BIS規制の銀行規制との関連で「金融部門のプロシタリカリテイ」という用帯を用いる最近の議論からは、規制によるバイア   
スや、リスク評鹿のメカニズムの問題点等に注目することができる。これに関して軋恥rner【20叫乳Borioetal【2001】で説明   
されている。また、BernankeandLown［1991トHall【1993】も参照。規制によるバイアスに関しては第2節で部分的に言及する。   
12内部金融とは、例えば内部留保による資金調達を意味している。一方、外部金融とは借入れや株式発行、社債の発行といった手段で   
の資金調達を持す。この点については、詳しくは古川【2000可の第7章を参軋  
1きこのような状況では資本市場が完全ではなく、「資本コストは、その資金調達手段には依存しない」というモディリアーニ＝ミラーの   
理論（MM理論）が当てはまらない。MM理論についてはModiglianiandMiller［1958］や、平易な解説としては古川（200叫の   
第7章を参照。   
14このモデルは引き続きBernanke¢tal【1996】に従っている。  
15この点についてはHaqtandMoore［1994】やKiyotakiandMoore【1997】も参照のこと。  
16金利が投資に影響を及ぼすこのような経路は「通常の金利チャネル」と呼ばれ、こうした伝統的な経路を重視する考え方を「マネー・   
ビュー（moneyvi飾）jと呼んでいる。一方で、（3）式の制約が有効である状況において説明したような借り手のバランスシー トの   
変化が及ぼす影響（「バランスシート・チャネル（balance一組eet血annel）」）や、貸し手側の貸出能力が及ぼす影響（「レンディン   
グ・チャネル（1endingchannel）」）を重視する考え方を「クレジット・ビュー（creditview）」と呼ぶ。この点に関しては次節、あ   
るいはBernankeandGertl叫1995】、古川・林r2001ト堀江r2001】等を参牌。  
17フランチャイズ価値とは、「破綻せずに経営を存続していれば将来獲得できたであろうはずの利益の現在価値」を意味する。   
18新規株式発行等の手段で純資産を増加させることはできず、金融機関にとって期首の純資産額は所与であると仮定する。この仮定に   
ついてはGreemld，Stiglit2；，andW由s【1984］を参風。  
19預金額、預金金利の外生性はStiglitEandGreenwald【2003］の第4章に対応している。  
20限界破綻コストを一定とは仮定せず、貸出額の増加関数と仮定することも考えられる。Stig肋andGreenwald【1992】【2003】を   
参照。   
21ただし、金融機関の純資産があまりにも小さくなりすぎた場合、彼らは経営破綻を覚悟でトか八かの賭け」に出るかもしれない。   
この場合は金融機関はむしろリスク愛好的な行動をとることになる。こうした現象は実際に80年代のアメリカにおけるS＆Lの破   
綻に際して見られた（Sti由i叫1992】を参照）。しかしここではそのように極端に純資産が減少した状態で経営が維持されることは想   
定せず、純資産の減少がリスク愛好的な行動につながる可能性については捨象する。   
22ここでは、貸出が他の金融手段（例えば債券発行等）と完全に代替的ではないという状況が想定されている。これは、金融取引にお   
ける情報の非対称性と、金融機関の情報生産時動の持つ特殊性に由来する仮定である。次飾を参照のこと。  
23逆に好況で銀行の自己資本が潤沢である場合には、銀行が国債を保有しようとする割合は相対的に低い。景気を抑制するための売り   
オペは「貸出の機会費用を高める効果」と「限界破綻コストを低下させる効果」の両方を持つが、後者の効果は大きくないだろう。そ   
のため前者の効果による貸出抑制は相殺されず、従って好況を金融引き締めによって抑制するのは比故的容易であるかもしれない。   
24脚注16も参照。   
25この点に関してはBernankeandBlinder【19呵も参照のこと。  
26この仮定についてはGreenwddetal【1984】を参照。  
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27金融機関と同様に、借り手となる企業の経営者も経営破綻を避ける追加的なインセンティプを持っている。しかしここでは単純   
化のために借り手企業の破綻コストは捨象した。借り手となる企業がリスク回避的に行動する点に関しては、Greenwald and   
Stiglitz【1990】【1993】や、杉原・太田【2002】を参乳   
28この仮定は極端なものであるが、直感的な理解には役立つ。Bernanketalr1999】では代表的個人モデルを用いずに、より現実的   
な仮定の下で一般均衡分析が行われている。ただしその分析においては、金融部門のリスク態度の問題は考慮されていない。   
29（21）式の両辺をむ2で備微分すると、  
塑＝ゆ（Q2）卑三（ at＿ ∂む ）＞0   
2 T、－‘ノ  属「、1－留（Q2）  
となる。この正負は∂2γ2／∂2も2の正負に依存する。例えばゆ（q2）が一様分布に従う場合、これは正となり、SS曲線は右上がりと   
なる。   
30ここでは企業のアウトプットに92が影響すると仮定している。これは、簡便な方法で、固定的要素の価値の変化によるキャピタル・   
ゲイン、キャピタル・ロスの影響を考慮することを意図したためである。   
31ここでは二階条件が満たされていると仮定している。二階条件は、   
＋愉）≦0   
である。   
32（25）式の両辺をわ2で偏微分すると、  
＝（箸 ・欄）  （γ2）2、′ 1  ∂γ2  
∂む2  ∬ ハ1一骨（Q2）   
となる。これは二階条件が満たされている限り負であり、DD曲線が右下がりであることが分かる。   
33外部金融プレミアムをこのように解釈するのはBernank∋etal【1999】に依っている。   
34フィナンシャル・アクセラレーター仮説と近年の日本経済との関連性についての実証研究としては古川・林【2002】がある。また、日   
本における銀行借用経路（レンディング・チャネル）の重要性については畠田【1997】を参照されたい。その他、本稿の分析と関連し   
た実証研究としては小川・北坂【199司を参軌  
35その他にも岩田【1993ト奥村【1999ト香西・伊藤・有岡【2001ト野口【1992】等、様々な研究がある。   
36翁・白川・白塚【2000】ではバブルの原因として以下の5つを挙げている。第1に金融機関の行動の積極化、第2に長期にわたる金   
融緩和、第3に地価上昇を加速する土地税制や規制のバイアス、第4に規律付けメカニズム（コーポレートガバナンス）の弱さ、   
第5に日本経済全体としての自信の影響である。また、堀江【2001］は金融の「超緩和」の持続と潜在成長力の過信が、景気の拡大   
を伴い、その結果特に大都市圏において銀行の不動産関連融資（建設業、不動産業、ノンバンク）が活発化した点にバブルの原因を   
求めており、銀行のそうした行動と金融自由化との関連について言及している。   
37表8において80年代末に銀行の資本勘定が増加しているのは、BIS規制の導入に備えて銀行が増資を行ったという背景が考えら   
れる。   
38早期是正措置とは、自己資本比率が一定水準以下の場合には行政当局が経営改善計画の実施や業務の縮小あるいは停止を命ずる事が   
できるというものであり、1998年から導入された。   
39この論争に関しては翁【1993】も参照されたい。  
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